Pengaruh Risiko Bisnis Dan Karakteristik Keuangan Terhadap Kemungkinan Terjadinya Financial Distress





ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Data 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016 sampai 2018. Pemilihan sampel dalam 
penelitian ini ditentukan dengan menggunakan metode purpose sampling. 
Data penelitian ini diperoleh melalui situs www.idx.com dan website 
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) menurut laporan yang dirilis 
www.sahamok.com.  Adapun kriteria dari pemilihan sampel dapat dilihat pada 
tabel IV.1. 
Tabel  IV.1 
Sampel Penelitian Tahun 2016-2018 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan manufaktur dan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2016-2018.  
144 
Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan tahunan 
secara berturut-turut pada tahun 2016-2018. 
 
(24) 
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah. (26) 
Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap terkait variabel 
penelitian. 
(3) 
Sampel penelitian  91 
Total sampel penelitian x 3 tahun 273 
Outlier (18) 
Jumlah sampel yang dapat diolah  255 





Berdasarkan kriteria sampel diperoleh sebanyak 144 perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 sampai 2018. Sebanyak  
24 perusahaan tidak mempublikasikan laporan tahunan periode 2016 sampai 
2018. Sedangkan 26 perusahaan tidak menggunakan mata uang Rupiah (Rp) 
didalam laporan tahunan. Terdapat tiga perusahaan yang tidak memiliki data 
lengkap terkait variabel penelitian. Sehingga dalam penelitian ini 
menggunakan sejumlah 273 sampel. Namun, dalam pengujian model 
dinyatakan kurang fit. Sehingga dilakukan outlier sebanyak  18 sampel  
dengan menggunakan metode z-score. Sehinggga diperoleh sebanyak 255 
sampel yang dapat digunakan sebagai penelitian ini. 
B. Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memperoleh data dan informasi 
mengenai nilai rata-rata  (mean ), standar deviasi, nilai maksimum dan nilai 
minimun suatu data (Ghozali, 2011). Analisis statistik deskriptif dalam 
penelitian ini bertujuan untuk mengetahui gambaran umum pengaruh risiko 
bisnis, leverage, sales growth, capital intensity, dan growth opportunity 
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan 
manufakur tahun 2016 sampai 2018. Hasil analisis statistik deskriptif 










Hasil Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Financial 
Distress 
255 0,0000 1,0000 0,517647 0,5006712 
Risiko Bisnis 255 0,0001 0,1553 0,277360 0,0262146 
Leverage 255 0,0389 1,8234 0,438531 0,2258500 
Sales Growth 255 -0,7462 1,2129 0,163273 0,3315252 
Capital 
Intensity 
255 0,1186 16,7444 1,574397 1,8449189 
Growth 
Opportunity  
255 -0,4213 82,4444 3,176634 8,4537099 
Valid N 
(listwise) 
255         
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020, Lampiran 5 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel IV.2 diatas, variabel 
financial distress diketahui nilai minimum sebesar 0,0000 dan nilai 
maksimum sebesar  1,0000. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,5006712. 
Mean (rata-rata) nilai financial distress sebesar 0,517647. Hal ini 
menunjukkan S < 0,862 maka perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 
berpotensi bangkrut. 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif  pada tabel IV.2 diatas, variabel 
risiko bisnis diketahui nilai minimum sebesar 0,0001 dan nilai maksimum 
sebesar 0,1553. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,0262146 dan nilai mean 
(rata-rata) risiko bisnis sebesar 0,27736. Hal ini menunjukkan kondisi dimana 
ketidapastian dalam menentukan penjualan, tingkat laba dan tingkat bunga 





Berdasarkan hasil analisis deskriptif  pada tabel IV.2 diatas, variabel 
leverage diketahui nilai minimum sebesar 0,0389 dan nilai maksimum 
sebesar 1,8234. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,2258500 dan nilai rata-
rata sebesar 0,438531. Hal ini menunjukkan rata-rata besarnya total liabilitas 
adalah 0,438531 dari total aset atau dapat diinterpretasikan setiap                     
Rp 0,438531 liabilitas dijamin dengan aset entitas sebesar Rp 1. 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif  pada tabel IV.2 diatas, variabel 
sales growth dengan nilai minimum sebesar -0,7462 dan nilai maksimum 
sebesar 1,2129. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,3315252 dan nilai mean  
(rata-rata) sebesar 0,163273. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata sales 
growth sebesar 0,163273 dari penjualan tahun sebelumnya. 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif  pada tabel  IV.2 diatas, variabel 
capital intensity dengan nilai minimum sebesar 0,1186 dan nilai maksimum 
sebesar 16,7444. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,8449189 dan nilai 
mean (rata-rata) sebesar 1,574397. Hal ini menunjukkan rata-rata besarnya 
total aset adalah 1,574397 dari total penjualan atau dapat diinterpretasikan 
setiap Rp 1,574397 aset entitas memberikan kontribusi ke total penjualan 
sebesar Rp 1. 
Berdasarkan hasil analisis deskriptif  pada tabel IV.2 diatas, variabel 
growth opportunity dengan nilai minimum sebesar -0,4213 dan nilai 
maksimum sebesar 82,4444. Sedangkan standar deviasi sebesar 8,4537099 





kemampuan perusahaan untuk berkembang dimasa yang akan datang dengan 
memanfaatkan peluang investasinya sebesar adalah 3,176634 kali lipat. 
C. Hasil Analisis Regresi Logistik   
1. Menilai Kelayakan Model Regresi  
 Menilai kelayakan model regresi dapat dilihat pada bagian hasil 
penelitian Hosmer and Lomeshow of  pada tabel IV.3 sebagai berikut:  
Tabel IV.3 
Hosmer and Lomeshow of Fit Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 3,956 8 ,861 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020, Lampiran 6 
 Tabel IV.3 menunjukkan hasil signifikansi Hosmer and Lemeshow 
of Fit Test sebesar 0,861 > 0,05 yang berarti bahwa model regresi dapat 
memperkirakan nilai observasinya. Hasil ini juga memperlihatkan bahwa 
model dikatan  fit dan model bisa diterima karena fit dengan data yang 
sebenarnya.  
2. Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 
Hasil dari penelitian pengujian keseluruhan model (Overall Model 
Fit) akan diperlihatkan pada tabel IV.4 berikut: 
Tabel IV.4 
Perbandingan Nilai -2LL Awal dengan -2LL Akhir 
Keterangan Nilai 
-2LL awal (Block Number = 0) 353,187 
-2LL akhir (Block Number = 1) 218,981 





Berdasarkan tabel IV.4 terlihat bahwa pada blok pertama dengan 
memasukan konstanta saja nilai -2 log Liklihood yang muncul adalah 
sebesar 353,187 (awal). Setelah itu pada block kedua yang disajikan dalam 
tabel diatas dengan memasukkan konstanta dan variabel bebasnya 
menghasilkan nilai 218,981 (akhir). Hasil pengujian keseluruhan model 
overall fit model diketahui bahwa nilai -2 log liklihood  block kedua (block 
number = 1) lebih rendah dari pada nilai -2 log liklihood  block pertama 
(block number = 0). Sehingga dibandingkan dengan block pertama maka 
model kedua dari regresi adalah lebih baik.  
3. Koefisien Determinasi (Nagelke R Square) 
Hasil penelitian pengujian koefisien determinasi (Nagelke R Square) 
akan diperlihatkan dalam tabel IV.5 berikut: 
Tabel IV.5 
Nilai (Nagelkerke R Square) 
Step -2 Log 
likelihood 







  Sumber: Hasil Analisis Data, 2020, Lampiran 8 
Melalui tabel IV.5 diketahui bahwa nilai koefisien determinasi yang 
diambail dari nilai Negelke R square sebesar 0,546. Hasil analisis koefisien 
determinasi menjelaskan bahwa variabel dependen yang dapat dijelaskan 
oleh variabel independen sebesar 54,6% dan sisanya sebesar 45,4% 






4. Uji Klasifikasi  
Matrik klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi model regresi 
kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 – 2018.  Sebagaimana 
ditunjukkan tabel  IV.6 nilai matrik klasifikasi dapat dilihat dari 
Classification Table, sebagai berikut: 
Tabel IV.6 
Classification Table 
    Predicted 
  Observed FINDIS 
Percentage 
Correct   










99 24 80,5 
Financial 
Distress 
31 101 76,5 
Overall Percentage     78,4 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020, Lampiran 9 
Tabel IV.6 diatas merupakan dua nilai prediksi dari variabel 
dependen dalam hal ini kondisi financial distress (1) dan non financial 
distress (0), sedangkan pada baris menunjukkan nilai observasi yang 
sesungguhnya dari variabel dependen kondisi financial distress (1) dan 
non financial distress (0). Berdasarkan tabel IV.6 diatas setelah 
dilakukan observasi 123  perusahaan yang mengalami  financial distress 
sebesar 24 perusahaan  atau mengalami memiliki ketetapan prediksi 
sebesar 80,5%. Sedangkan perusahaan yang mengalami financial distress 





ketetapan prediksi sebesar 76,5%. Dengan demikian hasil ketetapan 
prediksi secara keseluruhan adalah 78,4%. 
5. Uji Signifikansi Koefisien Regresi  
Hasil uji signifikansi koefisien regresi yang terbentuk akan disajikan 
dalam tabel IV.7 sebagai berikut: 
Tabel IV.7 
Uji Signifikansi Koefisien Regresi 






RB 2,359 6,418 ,135 1 ,713 10,584 
LEV 7,746 1,097 49,820 1 ,000 2311,921 
SG ,522 ,519 1,012 1 ,314 1,685 
CI 1,981 ,370 28,601 1 ,000 7,248 
GO -,047 ,023 4,134 1 ,042 ,954 
Constan -5,733 ,796 51,940 1 ,000 ,003 
Sumber: Hasil Analisis Data, 2020, Lampiran 10 
 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik pada tabel IV.7 diatas dapat 
dibuat persamaan regresi sebagai berikut: 
  
 
   
                                   
                                     + e          
Dari persamaan regresi diatas dapat dikethaui bahwa:  
a. Nilai konstanta (α) = -5,733. 
Nilai konstanta sebesar -5,733 menunjukkan bahwa perusahaan akan 
mengalami financial distress secara negatif berhubungan dengan 
risiko bisnis, leverage, sales growth, capital intensity dan growth 
opportunity. Artinya apabila variabel independen bernilai 0 atau 






b. Nilai koefisien risiko bisnis = 2,359. 
Besarnya koefisien regresi risiko bisnis menunjukkan nilai sebesar 
2,359. Hal ini berarti jika risiko bisnis naik satu satuan, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan naik 
sebesar 2,359. Sebaliknya jika risiko bisnis turun satu satuan, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan turun 
sebesar 2,359. 
c. Nilai koefisien leverage = 7,746. 
Besarnya koefisien regresi leverage menunjukkan nilai sebesar 7,746. 
Hal ini berarti jika leverage naik satu satuan, maka kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress akan naik sebesar 7,746. 
Sebaliknya jika leverage turun satu satuan, maka kemungkinan 
perusahaan mengalami financial distress akan turun sebesar 7,746. 
d. Nilai koefisien sales growth = 0,522. 
Besarnya koefisien regresi sales growth  menunjukkan nilai sebesar 
0,522. Hal ini berarti jika sales growth naik satu satuan, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan naik 
sebesar 0,522. Sebaliknya jika sales growth turun satu satuan, maka 
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan turun 
sebesar 0,522. 
e. Nilai koefisien capital intensity = 1,981. 
Besarnya koefisien regresi capital intensity menunjukkan nilai sebesar 





kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan naik 
sebesar 1,981. Sebaliknya jika capital intensity turun satu satuan, 
maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan 
turun sebesar 1,981.  
f. Nilai koefisien growth opportunity = -0,047. 
Besarnya koefisien regresi growth opportunity menunjukkan nilai 
sebesar -0,047. Hal ini berarti jika growth opportunity naik satu 
satuan, maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress 
akan turun sebesar -0,047. Sebaliknya jika growth opportunity turun 
satu satuan, maka kemungkinan perusahaan mengalami financial 
distress akan naik sebesar -0,047. 
D. Pembahasan 
1. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya 
financial distress. 
Variabel risiko bisnis menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar 
2,359 dengan tingkat signifikansi 0,713 lebih besar dari 0,05. Tingkat 
signifikansi lebih besar 0,05 hal ini berarti hipotesis pertama ditolak. 
Dengan kata lain, variabel risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap 
kemungkinan terjadinya financial distress.  
Diharapkan bahwa perusahaan dengan menghindari risiko bisnis 
yang relatif tinggi untuk tidak menggunakan utang dalam jumlah besar. 
Penggunaan utang memastikan bahwa perusahaan tidak secara 





distress. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan dengan risiko bisnis 
yang relatif kecil mungkin memiliki kelemahan terhadap keuangan 
(Miswanto, 2005). 
Apabila variabilitas pendapatan tinggi, maka risiko bisnis 
perusahaan akan tinggi sehingga laba yang dihasilkan cenderung 
berfluktuasi yang berarti pendapatan tidak stabil, dengan adanya risiko 
bisnis yang tinggi perusahaan cenderung tidak mengurangi utang, tetapi 
tetap menggunakan utang dalam memenuhi kebutuhan dananya sehingga 
dapat kemungkinan terjadinya financial distress. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Thim 
et al (2011) dan Castanias (1983) yang mendapatkan hasil bahwa risiko 
bisnis tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial 
distress. 
2. Leverage berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial 
distress 
Variabel leverage nilai koefisien regresi sebesar 7,746 dengan 
tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. Tingkat signifikansi lebih 
kecil dari 0,05 hal ini berarti hipotesis kedua diterima. Dengan kata lain, 
variabel leverage berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya 
financial distress.  
Analisis pendek maupun jangka panjang. Apabila suatu perusahaan 
pembiayaannya leverage diperlukan untuk mengukur kemampuan 





utang, hal ini berisiko akan terjadi kesulitan pembayaran di masa yang 
akan datang akibat utang lebih besar dari aset yang dimiliki. Jika keadaan 
ini tidak dapat diatasi dengan baik, potensi kemungkinan terjadinya 
financial distress pun semakin besar. 
Hal ini berisiko akan terjadi kesulitan pembayaran dimasa yang akan 
datang akibat utang lebih besar dari aset yang dimiliki. (Hanifah dan 
Purwanto, 2013). Ketika perusahaan memiliki banyak utang untuk 
dijadikan modal, dikhawatirkan kewajiban yang ditanggung perusahaan 
memiliki nilai yang tinggi, bahkan terkadang dapat juga lebih tinggi dari 
nilai aset. Leverage menekankan pada peran penting pendanaan utang 
bagi perusahaan dengan menunjukkan presentase aset perusahaan yang 
didukung oleh pendanaan utang. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Hanifah & Purwanto (2013), Hapsari (2012), dan Agusti (2013) yang 
mendapatkan hasil bahwa leverage berpengaruh terhadap kemungkinan 
terjadinya financial distress. 
3. Sales growth tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya 
financial distress 
Variabel sales growth menunjukkan nilai koefesien regresi sebesar 
0,522 dengan tingkat signifikansi 0,314 lebih besar dari 0,05. Tingkat 
signifikansi lebih besar dari 0,05 hal ini berarti hipotesis ketiga ditolak. 
Dengan kata lain, variabel sales growth tidak berpengaruh terhadap 





Sales growth menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
mempertahankan posisi ekonominya di tengah pertumbuhan 
perekonomian dan sektor usahanya. Pertumbuhan penjualan tidak 
menjadi acuan utama saat mengukur kemungkinan terjadinya financial 
distress karena penurunan penjualan tidak langsung membuat perusahaan 
mengalami kebangkrutan, hanya mengurangi laba. 
Bahwa semakin tinggi sales growth suatu perusahaan, maka semakin 
kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hal 
tersebut dikarenakan tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi 
menggambarkan perusahaan dapat mempertahankan posisinya dan dalam 
keadaan yang baik, sehingga dapat dikatakan kecil kemungkinan 
terjadinya financial distress. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh  
Widarjo & Setiawan (2009), Khoiriyah (2018), Utami (2015), dan 
Widhiarti & Merkusiwati (2015) yang mendapatkan hasil bahwa sales 
growth  tidak berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial 
distress. 
4. Capital intensity berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya  
financial distress 
Variabel capital intensity menunjukkan nilai koefisien regresi 
sebesar 1,981 dengan tingkat signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05. 





keempat diterima. Dengan kata lain, variabel capital intensity 
berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. 
Capital intensity perusahaan yang menggambarkan tingkat efisiensi 
penggunaan total aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan. 
Semakin banyak aset yang digunakan dalam operasi perusahaan untuk 
menghasilkan penjualan atas produk, maka dapat dipastikan bahwa 
perusahaan tersebut sangat besar, semakin besar suatu perusahaan 
memiliki intentitas modal yang tinggi. 
Mengenai capital intensity penelitian ini mengungkapkan bahwa, 
ketika perusahaan  meningkatkan capital intensity mereka, tingkat 
kesulitan keuangan perusahaan menurun sehingga memungkinkan 
terjadinya financial distress. Ini konsisten dengan pandangan bahwa 
perusahaan dapat menggunakan total aset sebagai jaminan terutama 
ketika mereka berada dalam situasi tertekan secara finansial (Shaheen & 
Malik Q. A, 2012). 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Lee 
(2010) dan Shaheen & Malik Q. A (2012) yang mendapatkan hasil 
bahwa capital intensity berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya  
financial distress. 
5. Growth opportunity berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya 
financial distress 
Variabel growth opportunity menunjukkan nilai koefisien regresi 





berarti hipotesis kelima diterima. Dengan kata lain, variabel growth 
opportunity berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial 
distress.  
Growth opoortunity perusahaan akan mempengaruhi perusahaan 
dimasa yang akan datang. Besarnya growth opportunity sebuah 
perusahaan, akan berpengaruh pada jumlah dana yang dibutuhkan untuk 
investasi (Nuraini, 2012). Perusahaan-perusahaan yang mempunyai 
prediksi akan mengalami pertumbuhan tinggi di masa mendatang akan 
lebih memilih menggunakan saham untuk mendanai operasional 
perusahaan. Peluang pertumbuhan yang baik akan direspon positif oleh 
investor sehingga suatu perusahaan akan semakin berkembang Hal ini 
akan membuat pasar dan investor menilai positif terhadap perusahaan. 
Keadaan ini dapat memperlihatkan perusahaan yang selalu tumbuh 
karena aset yang selalu bertambah. Sebaliknya  dengan perusahaan yang 
memiliki peluang pertumbuhan yang rendah akan lebih banyak 
menggunakan utang jangka panjang yang dapat mengakibatkan 
kemungkinan terjadinya financial distress pada suatu perusahaan. 
 
